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消費データを用いた資産価格の実証分析
谷川　寧彦（・）
1　目的
　Hamori110］は，　Consumption　Capital　Asset　Pricing　Model（CCAPM）
が1980年代の日本についてあてはまるという実証結果を提出した。アメ
リカでの実証結果がCCAPMに否定的であるのと対照的である。日本の
資産市場はアメリカと違うという結論を出す前に，まずCCAPMの成立
について，Robustnessを確かめてみたい。また，消費支出データを用い
て検定できるその他の資産価格モデルについても，予備的な作業を行う。
2　いわゆるCCAPM
2．1CCAPMとは
　消費者が次のような期待効用最大化行動をと’る。
　　　　　　　　　　　　　　　Max　EΣβ㌔（Ct），　s・t・Ct＋qt・at＝（q亡価）αt－1，
　　　　　　　　t＝o
（i）
ここでβ：割引率（一定を仮定），Ct＝t期の消費，　uO：効用関数，　qt：資産
価格，at：t期の資産保有，　dt：資産保有による収入（配当など）である。
　予算制約式を用いてQを消去すると，最大化すべき目的関数は資産保有
αtの関数となる。最大化のための一階の条件は，
　　　　E［Bt＋’u’（c，＋i）（qt＋i　＋　dt＋i）　＋　Ptu’（ct）（一qt）］　＝＝　O
である。これを変形すれば，粗収益率Rt＋1＝（qt＋1＋dt＋1）／qtについて
のEuler方程式
　　　E　lmt＋1Rt＋一1｝＝O，ただし，　Mt＋1＝・　6u’（Ct＋1）／u’（Ct），
（1）本稿はファイナンス・フォーラム（1993年6月11日）で発表した論文をもとにしてい
る。フォーラムで戴いた貴重なコメントに感謝します。
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を得る。
　CCAPMのPricing　Kernel　mとしてよく用いられているのは，　u（c）＝
（C1－7）／（1－ty）という特定化である（2）。
2．2　Hamori［10】の結果
　Generalized　Method　of　Moments（GMM）により，操作変ta　zを用い
て次式を満たすようβと7を推定している。
E［（β（三三土L）一’γ1～t＋1－1）⑭Ztj＝0．
　　　　ct
（2）
　データは，1980年1月から1988年12月目での家計調査による季節
調整済み消費支出指数と，Hamao　and　Ibbo七〇son［9］による東証一部株式
収益率，政府長期債収益率，事業債収益率，短期金利の4資産である。
Hamori［10］は4資産同時に推定した結果から，パラメターが符号条件
ry＞0，1＞β＞0を満たしCCAPMも棄却されないという結論を得た（3）。
2．3　Hamori［10】の追試
2．3．1　そ’の1（グラフ）
　まず（2）式のサンプル版となる次式の値を7の関数とみなして計算し，
これをプロットすることで，Hamori［10］の結果を再確認してみる。計測
期間が1971：FEB－1991：DECとなっている以外はHamori［10］と同じ収
益率データを用い，消費データは全世帯の実質支出を用いた（4）。
　　　　　　　；　S．，　（6（　Eii’　f＋’）ev　Rt＋i　一　1），　for　5　＝＝　o．g，　1．o，　1．1．　（3）
（2）Pricing　Kernel　mとは，資産のペイオフをX（確率変数），その価格をqとするとき，
E（mX）＝＝　qを満たす確率変数である。　mが異なると左辺の期待値は違う値をとるので，　m
は資産価格モデルを表わす。Hansen　and　Richard［81参月賀。本稿は，両辺をqで割って粗収
益率X／qに対する価格1を考える。
（3）操作変数は，定数項とラグ付き消費（Ct＋1／Ct）＿ユ，ラグ付き収益率（Rt＋ユ）＿1である。
（4）勤労者世帯の消費データを用いた分析も行ったが，全世帯のものとほとんど差がなかっ
た。以下の分析も同様であったので，全世帯のもので結果を代表させてある。
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　プロ．ット結果の図1によると，7＝0．2程度のとき平均が0に近くなっ
ており，Hamori［10｝の結果と一致する。アメリカのデータ（5）をもとにし
た図2では，リスク回避度7がもっと大きな値（100）のとき最小化され
ており，日米で異なる印象を受ける（6）。
2．3．2　その2（GMM推定）
　GMMは，ウェイトづけられた2丸和を最小にするようにパラメター
を推定する。すなわち，媛＋1＝・　p（c叶1／Ct）一7Rl＋1－1，（1＝：1，＿，L）と
書けば，GMMの推定値は2次形式，
・Wy，　w…eガー至重曜，．．，聯）
　　　　　　　　　　　t＝1
を最小にするβと’γである（7）。ウェイトをつける対称行列Wとして，
西〃の共分散行列の逆行列を選ぶめが効率的（eMcient）であることが，
Hansen［6］で示されている。
　この共分散行列自体も”推牢”しなければならないので，”推定”しなけ
ればならないパラメターの数は，2＋LK＋（LK＊LK－LK）／2である。サ
ンプル数（T）は1971：FEB－1991：DECの場合251なので，操作変数の数
（K）とEuler方程式に入っている資産の数（L）をあまり多くしない方がよ
いと考えられる。L＝2，K＝・3の場合，ひとつのパラメターあたり約11の
データを用いていることになる。L＝4，　K＝3，　T＝＝　108という’Hamori［10］
（5）収益率は，ニューヨーク証券取引所（NYSE）の加重平均ポートフォリオ（VWRETD）
の3ケ月T－billに対する超過収益率Reを用いた。消費データは，　CITIデーータベースの非
耐久消費財（GCN82）とサービス（GCS82）の合計を人ロー人当りの実質額になおしたもの
を用いた。計測期間は，1947年第1四半期から1990年の第4四半期である。超過収益率
の価格はゼロであるので，
　　　　　　　　　　　　1／T　2　（c，＋，／ct）一7　RS＋1
　　　　　　　　　　　　　　t＝＝1
の値を各7についてプnットしてある。（3）式のβ・＝1に対応する。
（6）代表的家計のリスク回避度がこのように「常識的」な値とかけ離れて大きくなることは，
Mehra　and　Prescott［111のEquity　Premium　Puzzleとして知られている。
（7）Lは資産の数，Kは操作変数の数である。
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図2　Sample　mean　of　C　γ＊Re
　　　Re：　Excess　return　of　NYSE　VWRETD
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TABLE　1．　GMM　estirnation　for　P　and　or，
Seasonality　in　eonsumption　is　unadjusted．
　E　［（fi（g1’±1，＋i　）一TR，．i　一　1）　X　zt］　＝　O．
　　　　　ct
　　　　　　　　　　　”
操作変数z
?
?? x2
（lagは一1と一2） （std。err） （std．err） （P－value，df）
CORP－SHORT0．9969（0．0015）一〇．0979（0ユ021） 10．7984（0．0289，4）＊＊
CORP－GOVL0．9977（0．0015）一〇、0354（0、0788）4．5521（0．3364，4）
CORP－ELEC0・9971（0・0016）一〇ユ090〔0．1065） 9．8247（0・0435，4）＊＊
CORP－NTTL0．9970（0．0016）一〇ユ054（0．1043）102420（0．0365，4）＊＊
CORP－CALL0・9970（0・0016）一〇．0997（0．1041）0．8905（0・0278，4）＊＊
CORP－TSES0．9974（0．0021）一〇．1261（0．1432）42414（0．3743，4）
CORP－TSE10．9982（0・0017）02069（0．1932）4．4355（0．3503，4）
SHORT－GOVL0．9960（0，0243）一〇2167（22142）8．8329（0．0654，4）
SHOR瓜一ELECG・9979（0・0014） 0．0641（0．0643）7．5767（G．1084，4）
SHORT－NTTL0．9980（0．0014）一〇．0282（0．0490）4，6285（0．3276，4）
SHORT－CALL0，9983（0・0015）一〇．0415（0．G745）7．9481（0．0935，4）
SHORT－TSES0．9980（0・0016）．一〇．0638（G．0826）5．0594（02813，4）
SHORτ一TSE10．9983（0・0014） 0．0922（0．1413） 6ユ140（0．1908，4）
GOVL－ELEC0，9950（0・0314）一〇．3169（2．2021）7．7849（0．0998，4）
GOVL－NTTL0．9949（0・0310）一〇．3163（2．1760）8．0489（0．0898，4）
GQVL－CALL0．9958（0．0315）一〇．2386（2、6949）8．7394（0・0680，4）
GOVL－TSES0．9978．（0・0018） 一〇．0920（0．0935）4．8059（0．3078，4）
GOVL－TSE10．9983（0・0018）0．2228（0．2123）4．6221（0．3282，4）
ELEC－NTTL0．9600（0・0724）一L3806（1．4973）5．4459（0．244514）
ELEC－CALL0．9975（0・0015＞一〇．0238（0．0361）6．9560（0．1382，4）
ELEC－TSES0．9980（0・0016）一〇．0659（0．0836）5．0441（02828，4）
ELEC．TSE10．9984（0・0014） 0．0959（0．1379）6．0954（0．1921，4）
NTTb－CALL0．9976（0．0015）一〇．0728（0．0433）4．7265（0．3165，4）
NTTL－TSES0・9980（0・0016）一〇．0640（0．0828）5．0533（0．2819，4）
NTTL－TSE10．9984（0，0014）0．0908（α1381）6．1431（0．1887，4）
CALレTSES0．9980（0・0016）一〇、0634（G．0829）5．073ユ（02799，4）
CALL－TSE10，9983（0・0014） 0．0931（0．1410）6，1267（0．1899，4）
TSES－TSE10．9979（0・0014）一〇．0138（0．0405）34554（0．4847，4）
Note：　＊＊　indicates　that　the　Euler　equation　ls　rejected　at　5　90　level．
　操作変数は，定数項1と，表にあるように以下の変数の差を用いた。変数名
は以下共通。CORP：事業債収益率，　SHORT＝政府短期債収益率，　GOVL：政府長
期債収益率，ELEC：電力債収益率，　NTTL：利付電電債収益率，　CALL：コールレ
ート，TSES：東証小型株（5分位）収益率，　TSE1：東証一部収益率。
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の場合では，約1．35となる。Hamori［IO］でX2統計量がEuler方程式を
棄却していないのは，こうした事などにより統計量の検出力が弱いからか
もしれない。
　そこで，東証一部株式収益率と政府長期債収益率についてGMMを試
みた結果が，Table　1である（8）。割引率βの推定値は0．998程度で安定
しているが，リスク回避度7は負の場合もかなり多く，0であることを棄
却できないようである。また，Euler方程式も，5％の有意水準で棄却さ
れることがある（只中＊＊の部分。）Hamori【10］よりサンプル数が増加して
いるにも関らず，まだnバストな結果とはいいがたい。
　x2統計量はTy’W9で計算されるので，ウエイト行列Wの推定も極め
て重要である。Hamori［10］は，最初W・＝1（単位行列）としてパラメター
orとβを求め，求めたパラメターをもとにWを計算し，得られたWを
使って再び最小化計算をしてパラメターを求めるという，2段階の手続き
である。Table　1ではパラメターとウエイト行列の両方が収束するまで，
続けてくり返し計算を行なった（9）。
　より多くのサンプルとくり返し計算にも関らずロバストとはいいがたい
結果になっている理由として，GMM推定法が仮定している条件が満たさ
れていない可能性がある。とりわけ，いかに述べる季節変動である。
2．3．3　季節変動の取り扱い
　Hamori［10］は季節変動調整済みの指数を用いているが，上記の計測で
は季節変動を調整していない。マクロの系列でみられるように，対前年同
月比をとれば12ケ月毎の季節変動は除去されると予想される。こうして
得られた「年次の」消費データの変動は，かなり小さくなった。図3と
4により両者を比較できる。
　この年次消費データを用いてCCAPMを検定してみる。収益率は，東
証一部株式収益率RIと政府長期債収益率RIIの差である超過収益率
（8）資産の数（L）は2，操作変数の数（K）は3である。
（9）Ferson　and　Foerstar15｝は，小標本の場合ここで使われているようなくり返し計算によ
るGMM（lterated　GMM）の方がよいというシミュレーション結果を提出している。
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　　　TABLE　2，　GMM　estirnation　for　CCAPM，
E［（（Ct＋12）一rrR：＋12）⑭　Zt｝＝0，（年次消費データ）．
　　　　ct
操作変数z ? X2
（lagは一1と一2） （std．err） （P－value，df）
GORP－SHORT34．5334（16．1073）9．5054（0．0086，2）＊＊＊
CORP－GOVL55．1097（14．6809）2．8153（0．2447，2）
CORP－ELEC34，1422（159760）8．7797（0．0027，2）＊＊＊
CORP－NTTL33．8482（16．0190）2731（0，0097，2）＊宰＊
CORP－CALL34．9426（16．1644）9．6206（0．0081，2）＊＊＊
CORP－TSES50．9384（14．4578）14．3739（0．0008，2）＊＊＊
CORP－TSE146．7356（14．2613）13．0521（0．0015，2）＊＊＊
SHORT－GOVL37．4371（15．4345）7・4120（0・0246，2）＊＊
SHORT－ELEC34．9572〔15．3113）10．5622（0．0051，2）＊＊＊
SHORT－NTTL37．6678（15．3485）8．9641（0．01132）＊＊
SHGRT－CALL52．6078（14．8631）L4068（0・4949，2）
SHORT－TSES47．6267（14．2756）13．4522（0．0012，2）＊＊
SHORT－TSE143．2469（13．9117）2．5717（0．0019，2）＊＊
GOVL－ELEC37．9476（15．2899）6．8386（0．0327，2）＊＊
GOVL－NTTL37．1038（15．2687）7．4023（0．0247，2）＊＊
GOVL－CALL37．8646（15．4963）7． 714（0．0251，2）＊＊
GOVレTSES52．エ475（14．6165）14．2659（α0008，2）＊＊＊
GOVL－TSE146，4790（14．0537）1 ．5935（0．0011，2）＊＊＊
ELEC－NTTL33．4179（15．3758）10．0078（0．0067，2）＊＊＊
ELEC－CALL36．8901（14．9293）10．1461（0．0063，2）＊＊＊
ELEC－TSES48．2358（14．1801）13，2348（0．0013，2）＊＊＊
ELEC－TSE143．3671（13．6821）1 ．4081（0．0020，2）＊＊＊
NTTL－CALL39．8769（14．8848）83071（0．O157，2）＊＊
NTTレTSES47．7541（14．2092）13．3438（0．0013コ2）＊＊＊
NTTL－TSE143．0580（ユ3．7548）12．4893（0．0019，2）＊＊＊
CALL－TSES47．6631（142842）13．4125（0．0012，2）＊＊＊
CALL－TSE143，3087（13．9450）12．5343（0．0019，2）＊＊＊
TSES－TSE147．6937（15．2599）0．1222（α9704，2）
NONE 49．1204（15．4561）Exactly　idellti且ed
Note二＊＊and＊＊＊indicate　thatむhe　Euler　equatiDn　ls　rejected
at　5　90　and　1　ore　level，　respectively．
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瑳＋12：＝1～奏12－R‘‡12を用いた（10）。超過収益率を用いるとEuler方
程式は次のようになり，リスク回避度だけが推定される。
　　　　　　　　E　［（（Eig’lz！Z＋i2）一7Rs．，，）　Q　zt］　＝＝　e．　（4）
　　　　　　　　　　　ct
推定結果はTable　2で，リスク回避度7の推定値が34－50とかなり大き
な値となり，有意である（11）。また，（4）式が成立しているかどうかの検定
となるX2統計量も，ほ．とんどの場合（4）を棄却している。
2．4　結果の比較
　Hamori［10］，　Table　1，　Table　2を比較すると，大まかにいって次のよう
になる。
Ham・ri［10］Table　1 Table　2
　　タ
j（2test
　　small
@　　　　．獅盾煤@reJect
　　small
獅盾煤@robust
large
窒?鰍?モ
　Table　2で得られたタの値が大きいのは，消費データの変動が小さい
ためである。これはHansen　and　Jagallnathan［7】が提唱したH－J　bound
から導かれる。後でこの境界の計算を試みるが，ここでは簡単な計算をし
て，7と消費データのスムースさの関係を確かめておく。
　まず，超過収益率Reと安全資産収益率RFについてのEuler方程式
E（mRe）＝0とE（m）RF＝1を用いると，　ReとPricing　Kernel　mの共
分散は
E（m　一　E（m））（Re　一　E］（Re））　＝　E（mRe）　一　E（m）E（Re）　＝　一E（Re）／RF
と計算できるので，Reとmとの相関係数の絶対値が1以下という式
　　　　　　　　　　　　IE（Re）／RFI　　　　　　　　　　　　　　　　　　gl　（5）　　　　　　　　　　　　a（Re）a（m）
（lo）超過収益率を用いない（2）にもとつく推定でも，同様の結果が得られた。
（11）得られた数値は，（4）のサンプル対応版をプロットしたものとも一致している。
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を得・る（12）。RF＝1．01，　E（Re）＝・1．08－1．01＝0．07，σ（Re）＝0．40と
いったおおよその値を用いると，上式は
α器01一α173≦・（m）一β・（（讐）つ
となる。（Ct＋i／Ct）一C「の標準偏差が左辺の下限値を越えるためには，消費
系列の変動が小さければ大きな7の値が要求されることがわかる。Table
1では図3のデータが，Table　2では図4のデータがそれぞれ用いてある
ので，ここから7の大きさの違いが生じたと考えられる。Hamori［10］は
季節調整の方法を述べていないが，得られているorの値から推察すると
相当大きな消費の変動が残っていると考えざるをえない。
　GMM推定上の前提条件といった問題を別にすると，　CCAPMは季節
変動を除去した消費データをEuler方程式検定に用いることを要求しない
し，月次や年次といった投資期間の長さを制約しない。むしろ季節変動し
ている消費データを用いて異時点間の限界代替率を求めるほうが，理論に
忠実である。我々が年次データを用いたもう一つの理由は，流動性制約な
どのため所得変動が消費変動を引きおこしているような場合，所得が多い
月に購入される財は投資としての性格を持っており，消費といえないので
はないかと考えるからである。次節ではこの点をもう少し積極的に考慮し
たパラメタライズを試みる。
3　CCAPMのバリコ：一ション
3．1　習慣形成と消費の耐久性
　家計調査の消費データは消費支出金額であり，耐久財支出と非耐久消費
支出が混在している。非耐久消費財の購入ならば支出金額はフローの消費
となるが，耐久財購入の場合は次期以降にフローの消費が生じる（13）。そ
（12）σ（Re），σ（m）はそれぞれ超過収益率，　Pricing　Kernelの標準偏差をあちわす。
（13）何が非耐久消費財かは，計測期間の長さにも依存する。今日の昼に，フルコースのフラ
ンス料理を食べたとすると，数時間は胃がもたれて食料品支出は少なくなるであろう。時間
を短くとると，食料品さえ「耐久J性を帯びることとなる。消費が耐久的（durable）であれ
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こで支出額etのデータに対し，現在、と過去の支出額の一部が現在の消費
を決めるという関係Ct＝F（et，et＿1，＿）を想定しよう。関数型Fをうま
くパラメタライズできれば，より満定の行く消費系列を得た上でEuler方
程式の推定を行える。Fに関する先見的知識はないので，一番簡単な線
形式
　　　　　　　　　　　　　ct　＝＝　et　十eet－1
を用いることにする。
　この場合のPricing　Kernel　mt＋1は，
　　　　　　　　（et＋1十θet）一’γ十fiθE，＋1（et＋2十θet＋1）『7Mt＋1 ＝　fi　［
一億
？／z；Eli－i131iii12；一［lgi，le，S，‘1，iage，E，‘x（，：＋：IZ：：en
（睾需β離離剥
ただし9t　：＝・　et／et＿1
（6）
となる。これは，Ferson　and　Constantinides［4］と同じ定式化になる。
　（6）式に含まれる条件付期待値を評価するためには，（9t＋θ）一7に時系
列モデルを仮定する必要がある（14）。ここでは適宜定めたパラメター’γとθ
について最も簡単な時系列モデルーランダム・ウォーターを仮定し，そ
れをもとに条件付期待値を計算して（6）式のmt＋1を作り，　Euler方程式
のサンプル版である次式をプロットしてみる。
　　　　　　　　　　　　　諺既鵬1、　（・）
　　　　　　　　　　　　　　　t＝1
超過収益率の場合にならって，（6）でβ＝1とおいてプロットした。
　図5のθ＞0で消費が習慣形成的と考えられる場合（15），リスク回避度
7＝41－42で，Euler方程式を満たすようである。（θ＝0．4－0．8の結
ば，直前の消費が増えれると次の消費は減る。逆に，フランス料理に魅了された人は，毎日
でもフランス料理を食べたいと思うかもしれない。こうした習慣形成（Habit　Persistence）
があれば，直前の消費が増えると次の消費も増えるであろう。
（14）本来は，何等かの基準で特定化された時系列モデルをもとに，その時系列モデルのパラ
メターとEuler方程式のパラメターを同時に推定するのがよいと思われる。
（15）消費の習慣形成や耐久性等の用語は，Constantinides［1］にもとずく。注13参照。
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図5　Sample　mean　of（m（c，7）＊Re）
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果から推測。）図6のθ：く0で消費支出が耐久性を持つと考える場合は，
ずっと・」・さいリスク回避度ty＝10　一　20程度で，　Euler方．程式を満たすよ
うである。θの符号は先験的には何ともいえないので，これを推定するこ
とは次の課題としたい（16）。
3．2　Non－Expected効用モデル
　Table　2では，リスク回避度7の推定値が我々の「常識」よりも大きす
ぎ，モデルも棄却された。消費支出とフローの消費を考慮した前節では，
まだ7が「大きい」という結果となった。そこで，リスク回避度と異時
点間消費の代替率をまったく切り離すモデルを採用して，「常識」にかなっ
た推定値が得られるか試みよう（17）。
　Epstein　and　Zin［2］は状態毎に分離可能という通常の期待効用モデルの
仮定をゆるめ，recursiveな評価関数を提唱し，　Epstein　and　Zin［3］で計測
を試みた。彼らのモデルでは，将来の不確実な効用値についてのcertainty
equivalentμ［Ut＋1】を考え，これと現在消費とについての評価関数
　　　　　　　　　　　　Ut　＝　W（ct，　tL［Ut＋i］）
を最大にするように，消費者は行動する。
　　　　vv（・，・・）一｛ll’：，1）曝鰐侮レ），1；胸く1・
　　　　　　　嗣一｛［E　xa］1／a　，exp［E　log（コじ）1，：1臨9
と定式化すれば，ρが消費の代替弾力性σ：＝1／（1一ρ）を与えるパラメ
ター，αがリスク回避度と解釈できるパラメターで，両者は独立に推定で
きる。
（16）θの推定を行ったFerson　and　Constantinides［4】では，検定に用いた操作変数や消費
データにより，θ∈（一〇．9，0．5）程度の様々な結果が得られている。月次データについては，
耐久性を示唆する結果はロバストではなく，習慣形成が耐久性の効果を陵駕することがある
というのが，彼らの結論である。
（17）CCAPMモデル（2）では，リスク回避度が異時点間消費代替率の弾力性の逆数となっ
ているが，（6）ではそうならない。以下は，これらをまったく独立のパラメターとして推定
できる定式化である。
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　　　　　　　　　　　TABLE　3：　GMM　Estimates　of　Non－expected　utility　model．
E［mt＊＋i2Rte＋i2　op　zt］　＝：　O，　E［（fi7mt’＋i2RM，t＋i2　一　1）　／7］　＝　O，　mt’＋i2　＝　（ct＋i2／ct）7（PMi）RXi－i，ti＋i2‘
操作変数z β（std．err） ッ（std．err）（ρ一1）（std．err） X2（P－valu・，　df）α
CORPごSHORT1．1185（0．2183）一1．5192（1．2389） 一7．7841（5．4091）7．3596（0．0067，1）＊＊＊10．3
CORP－GOVL0．8415（0．0766）一1．0162（0．7502）6．9827（6．0266）
??????．??，???
一8．1
CORP－ELECα1．1268（0．1826）一1．6266（0．9858） 一7．4425（4．1504）7．0052（0．0081，1）＊＊＊10．5
CORP－NTTL1．1773（0．2479）一L6330（1．2384）一8．7468（5．3482）7．6928（0．0055，1）＊＊＊12．7
CORP－CALL1．1213（0．2136）一1．5230（1．2411） 一7．7670（5．2073）7．4062（0．0065，1）＊＊＊10．3
SHORT－GOVLα1．0789（0．2104）一1．9720（0．6566） 一6．3405（5．8938）7．1478（0．0075，1）＊＊＊10．5
SHORT－ELECα0．9163（0．0923）一1．3397（1．0741） 一3．2872（0．7921）3 9 96（0．0455，1）＊＊3．1
SHORT－NTTL0．9071（0，1245）一1．3717（1．0411）1．7887（7．3727）1．8894（0．1693，1）一3．8
SHORT－CALL1．0509（0．0639）一2．2049（1．0803）一4．0167（1，8828）2．3091（0．1286，1）6．7
GOVL－ELECα．1．0770（0．2479）一2．0045（0．5924）一6．4407（7．2464）6。5613（0．0104，1）＊＊10．9
GOVレNTTLα1．0982（0．2322）一1．9917（0．6223） 一6．9453（6．2414）6，8413（0．0089，1）＊＊＊11．8
GOVL．CALLd1．0870（0．2063）一1．9584（0．6693） 一6．4893（5，5937）7．1160（0．0076，1）＊＊＊10．8
ELEC－NTTLα，0・9867（0・0697） 一1．2548（1，2423） 一2．7581（3．3646）5．9 15（o．Q150，1）＊＊2．2
ELEC－CALLα0・9339（0・．0844）一1，4799（1．0699）一〇．1817（4．3664）5．2182（0。0244，1）＊＊一1．2
NTTL－CALL0．9163（0．0715）一2．0511（1．0648）1．2851（4．0673） 3．5333（0．0601，1）4．7
　　Note．　The　lag　of　all　instrumets　are　一1．　”a”　indicates　that　the　iterated　GMM　did　ngt　converge　within　．．
21　times．　＊＊　and　＊＊＊　indicate　that　the　Euler　equation　is　rejected　at　5　％　and　1　oro　level．　respectively．
??
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この定式化をもとにするとPricing　Kernelは，
　　　mt＋i　＝＝　［fi（Eiitl！＋i）（P－i）］　cr　［RM，t＋i］7’i　，　where　7　＝　c！／p
ここでRM，t＋1はマーケット・ポートフォリオの収益率，と書ける。
（8）
計測結果はTable　3である。ρの標準偏差が大きいので確定的なことは
いえないが，試みに算出したリスク回避度のパラ一一ーαは10前後のよ
うである。ただどちらかといえば，モデルを棄却する結果となっている。
4　H－Jboundによるモデル比較
　最後にHansen　and　Jagannathan［7］が提唱した，　Pricing　Kernel　mが
とり得る平均一標準偏差の領域限界（H－Jbound）を用いて，モデルを
チェックしておこう。彼らの領域限界は，（5）式と同様に相関係数の絶対
値が1以下ということを使って，ある期待値E（m）に対し標準偏差σ（m）
の下限を次式で与えるものである（18）。
a（m）　一一　［（q　一　vE（X））’zmi（q　一　．E（x））］　i／2 （9）
ここでv＝　E（m），E（X）は資産のペイオフXの期待値（ベクトル），Σ
はその共分散行列，qは資産価格である。
　Xとして東証一部株価と政府長期債券を用いると，境界は放物線にな
る。これらの差（超過収益率）をとった場合の境界は，直線になる。Pricing
Kernelの平均一標準偏差は，それぞれの上側の領域になければならない。
　得られたH－Jboundに，今まで扱ってきたCCAPM，習慣形成および
耐久性型，そしてNon－expected型のモデルのE（m）一σ（m）を書き込ん
でみる。CCAPMは，　ty　・＝　o，1，2，＿，46を○で示した（19）。図8に見られ
るように，有効な領域に入るのは，7＞45である。Table　2でモデルを棄
却しなかったのは，7が50近くかそれ以上であったことと整合的である。
（18）この領域限界は資産市場のデータだけから計算できるが，用いる資産の種類にかなり依
存することに留意しなければならない。
（19）消費データは，年次のものを用いた。
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　図7に，θ＝0．6の場合（習慣形成型）を，ツ＝0，1，＿，42についてプ
ロットした。CRRA型のCCAPM（○）とよく似ており，　Or＞38で有効
領域に入る。また，θ＝一〇．5の場合（耐久性型）を＋で示した。7が10
程度の値で有効な領域に入るのは，このタイプだけである。
　Non－Expected型は，ρ一1＝一7とρ一1＝一5の場’合を，図8にそ
れぞれ△とロで示した。有効な領域に入るのは，or＝3．3－4．4，および
or＝2，8－3、3である。　Table　3で得られたryの値は超過収益率の価格を与
えるには十分であるが，放物線の上側に入らないのでレベルの価格付けに
は失敗すると思われる。Table　3のGMM推定にはまだ改善の余地がある。
5　まとめ
以上を総合すると，この論文でのメッセージは次のようにまとめられる。
1．日本についても，リスク回避度一定の効用関数を用いたいわゆる
　CCAPMは，棄却される。
2．年次消費データを用いると，
　となる。
リスク回避度は50程度と「大きな」値
3．Non－Expected型のモデルを用いると，リスク回避度は10程度の推
　定値を得るが，まだ極めて試験的な結果であって改善の余地がある。
4．耐久性型のモデルを用いると，
　が良いような可能性がある。
リスク回避度が小さくてもあてはめ
5．消費支出の月次変動は，流動性や所得の制約と解釈するか，データ
　に耐久的な「消費財」支出が含まれていると解釈することができる。
　季節変動の取扱いは，資産価格モデルの検証に大きく影響する。
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